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Résumé / Abstract

De nombreuses études ont été réalisées sur le thesmterminants d’'une publication volontaire fdimations
au sein des rapports annuels. Le but de ces rdeerst de tenter d’expliquer des différences coact les
niveaux de publication volontaire recensés au defrapports annuels d'un échantillon d’entrepnesun certain
nombre de caractéristiques (déterminants) de despeises (comme par exemple la taille, le stattaotation, la
renommeée des auditeurs, le niveau d’endettemeancare le niveau de profitabilité des entreprideseosées, etc.).
Les auteurs de ce type de recherches n'ayant ne@wuregle générale qu'a des analyses en coupe/énzale, le
but de cet article est de répondre a la questionedeerche duale suivante : d’'une part, les résutta ce type
d’études sont-ils stables dans le temps et, d'godirg, les résultats de ce type d’études serorittdstiques si
I'analyse est réalisée non pas a partir de I'étddm échantillon d'entreprises unique mais a padr I'étude
d’échantillons de taille et de composition diffées1? Pour répondre a cette question, nous avalgsénsur 3
années consécutives (2002, 2003 et 2004), les nap@onuels d’entreprises faisant partie de I'iad&BF 250, en
nous intéressant a la quantité d’'informations @gdia propos des activités de recherche et déwestupy (R&D)
au sein des rapports annuels de ces entreprisas.d¥ons ainsi recensé, au sein de chacun destsppauels, les
informations relatives a la R&D sous la forme d’soore de dénombrement, et avons créé trois cabSgori
d’échantillons de taille et de composition difféesn Les tests que nous avons réalisés (analysesougre
instantanée et régressions en données de panekremibigue les résultats obtenus peuvent étre padiep
dépendants de considérations méthodologiques, mettalumiére I'intérét de la réalisation d’une lgsa multi-

échantillons / multi-périodes, comme cela avaitpg&konisé par Ball et Foster(1982).

Mots-clés : déterminants, publication, informatioamnmunication, recherche, développement, R&D, 3BF



INTRODUCTION

De nombreuses recherches empiriques ont été Eml&é le theme des déterminants d’'une
publication volontaire d’informations au sein degpports annuels. D’'une facon générale, la
publication volontaire d’informations peut étre idé&f comme da publication d’'informations
non requises (par les normes comptables ou leselvigigueur), représentant en cela un choix
laissé a la discrétion des dirigeants d'entreprisgfn de leur permettre de fournir des
informations de nature comptable ou de toute antxure qui pourraient s’avérer utiles a la
prise de décision des utilisateurs de ces inforamsth (Gray, Meek et Roberts, 1995a, p. 255)
Et, dans le contexte de ces études, le mot « digi@nb» peut s’entendre comme un synonyme

de « facteur explicatif ».

Le but des études portant sur les déterminantsedublication volontaire d’informations au
sein des rapports annuels est donc de tenter ijerepldes différences concernant les niveaux de
publication volontaire recensés a partir d’'une ys®lde contenu des rapports annuels d’'un
échantillon d’entreprises par un certain nombre caeactéristiques (déterminants) de ces
entreprises (comme par exemple la taille, le stdéutotation, la renommée des auditeurs, le

niveau d’endettement ou encore le niveau de phili& des entreprises observées).

Le fait de chercher a expliquer des difféerencesenrant les niveaux de publication recensés
au sein des rapports annuels pourrait sembler gegbgu « trivial ». Il représente en fait un
« probléme comptable de toute premiére importasfc@/errecchia, 1990) dans la mesure ou il
va permettre de s’interroger sur le rble méme dedgementation comptable et sur le contenu

des informations dont la publication devrait rewétn caractere obligatoire.

1« Voluntary disclosures can be defineddisclosures in excess of requirements, represeritag choices on
the part of company managements to provide accogirgnd other information deemed relevant to thesiat
needs of users of this information.

2 A «quintessential accounting problem



Les incitations théoriques a la publication (ou a Fétention) volontaire d’informations

La littérature avance plusieurs arguments seloqukds les dirigeants d’entreprises vont étre

incités a publier (ou au contraire a ne pas pubties informations sur un mode volontaire.

La théorie de I'agencgJensen et Meckling, 1976) tout d’abord, indique des dirigeants
d’entreprises au sein desquelles il existe unerapa importante entre la propriété et la gestion
au quotidien de I'entreprise vont étre incités align des informations sur un mode volontaire
afin de limiter les codts (dits d’agence) géenérésles mesures de controle de leur action mises
en place par les actionnaires et les créanciersefte, Jensen et Meckling (1976) suggerent
que «si les dirigeants peuvent eux-mémes produire desnirations nécessaires au contréle de
leur action a un codt plus bas que celui que l&auociers devraient supporter pour obtenir ces
informations, il leur sera bénéfique de divulguen wapport certifié par un cabinet
indépendanp. Ainsi, selon Holmstrom (1979), la publicati@ur un mode volontaire, de toute
information additionnelle relative a I'action dadient va permettred&ameéliorer la richesse des
co-contractants». Et, selon Lev (1992), la publication volontaitenformations par I'agent sera
également susceptible d’avoirure influence positive sur les conditions des @istfuturs».
L’incitation des dirigeants a publier de l'inforn@t de nature volontaire sera d’autant plus
grande que les mesures prises par les actionngtirles créanciers pour contréler leur action
seront importantes et donc colteuses. En d’awdrases, plus les colts d’agence seront élevés au
sein d’'une entreprise, et plus ses dirigeants davrétre incités a publier de I'information sur un

mode volontaire.

La théorie de la réglementationpropose une autre explication au comportement de
publication volontaire d’informations de la partsddirigeants d’entreprises. Selon Watts (1977),
le processus politique est une compétition poupddage des richesses. Les politiciens vont
chercher a imposer des taxes supplémentaires &wpeges dont les résultats seront élevées pour
pouvoir redistribuer a leurs électeurs une partidadrichesse nationale sous forme de services
publics gratuits, de subventions ou de tarifs gé@&&Dumontier et Raffournier, 1999), afin de se
faire ainsi réélire. Ces taxes vont engendrer déssgpour I'entreprise, retenus par la littérature

sous le nom de colts politiques. Dans ce cadneulbication volontaire d’information apparait



comme un moyen d’éviter les actions politiques spraient néfastes a I'entreprise (Craswell et

Taylor, 1992) et donc de réduire les colts( palesg) qui seraient engendrés par ces actions.

La théorie du signal(Akerlof, 1970), enfin, vient compléter ce cadramdlyse. En effet,
selon cette théorie, lI'existence d'une asymétrienfdimation entre les dirigeants et les
investisseurs potentiels d’une entreprise va cordees derniers a une estimation prudente des
titres de la société concernée. Pour prendre lécisidn d’investissement, les investisseurs ont
donc besoin d’informations sur les produits (acti@t obligations) qu’on leur propose. Les
données comptables constituent 'une des sourcegomhation qui peut permettre aux
investisseurs de définir et de réviser leurs gudittons. Beaver (1981) déclare ainsi que la
comptabilité «...doit aider linvestisseur individuel, confronté & wensemble de prix, a
constituer un portefeuille optimal de titres Mais les informations comptables que les dargs
sont tenus de publier, bien qu’elles puissent defeinvestisseurs dans le cadre de leur décision
d’investissement, ne vont en général délivrer dgseignements qui ne porteront que sur les
performances passées de leur entreprise. Les alitigese doivent donc de fournir les éléments
informationnels qui permettront aux investisseues fdrmuler leurs anticipations quant aux
revenus a venir et quant au risque pesant suegesus futurs, de facon a ce qu’ils puissent fixer
le taux d’actualisation qu’'ils estimeront pertind@umontier et Raffournier, 1989). Dans ce
cadre, les investisseurs seront surtout intérgsmeks publication d’informations prévisionnelles,
qui présentent le plus souvent un caractere vadlenpar nature. Si les dirigeants d’une entreprise
ne publient pas ce type d’informations, les ingss&urs n’accepteront, selon I'analyse d’Akerlof
(1970), d'acqueérir les titres de cette entrepris@& qin prix relativement bas, tenant compte de
I'absence d'informations. En conséquence, la vatleutitre boursier de I'entreprise risque d’étre
fortement dépréciée, a un niveau inférieur mémella qui serait engendrée par la publication de
mauvaises nouvelles (Lev, 1992). Les investissespent en effet de considérer I'absence
d’'informations comme la « pire des nouvelles »s’éhsuivra une sous-évaluation de la valeur de
I'entreprise et une augmentation importante du doidtapital pour celle-ci, liées, d’'une part, a la
baisse du cours des titres de la société (toutndmment nouveau codterait plus cher a
I'entreprise compte tenu de cette baisse des cetirgfautre part, a une augmentation des taux

d’intérét qui sera exigée par les investisseursptertenu du manque d’informations.



S’ils veulent obtenir les meilleures conditionsfamncement possibles pour leur entreprise,
les dirigeants se doivent donc de fournir d’'unefagguliere aux investisseurs les informations
qui seront nécessaires a la formulation des aaticips de ces derniers. La compétition sur les
marchés financiers va ainsi conduire ainsi legdants a publier des informations sur un mode

volontaire (Foster, 1986).

Mais un comportement de publication volontaire fdimations ne va se justifier que si les
avantages économiques qui seront retirés de adleeation (une économie concernant les codts
d’agence, les codts politiques et le colt du cBpismnt supérieurs aux inconvénients
économiques (a d'autres types de colts) que ldgatioh volontaire d’informations va étre au
contraire susceptible de générer. La littératuteeme ainsi deux types principaux de codts
susceptibles de limiter la publication volontairenfrmations : les codts directs (matériels) et
les codts indirects (stratégiques). Le premier tygee colts concerne les colts directs
supplémentaires induits par une publication voloata'informations - production, audit et
diffusion des informations additionnelles — (Dempet999). Ces surcodts pourraient en effet
constituer un frein & la publication volontairenrddrmations. L'étude du second type de colts
s’inscrit dans un courant théorique parfois dénomatiééorie des codts indirects, courant
initié par Verrecchia (1983). Selon cette théoheés concurrents de I'entreprise (ou certains
groupes de pression) pourraient exploiter une iédion publiée de facon volontaire, ce qui
pourrait engendrer des codts (dits indirects) pentreprise, sous la forme d’'une amputation de
ses profits futurs. Cette menace pourrait doncedgait limiter le comportement de publication

volontaire d’'informations.

En conclusion, la publication volontaire d’infornmats peut étre percue comme un processus
qui va résulter d’un arbitrage qui sera opéré dr gar les dirigeants entre I'économie de codts
(d’agence, politiques, du capital) que cette p@abian pourrait procurer et la génération de codts

(directs et indirects) que cette publication poitiaa contraire engendrer.



La méthodologie classique retenue au sein des éupertant sur les déterminants d'une
publication volontaire au sein des rapports annuels

La méthodologie classique retenue au sein de cele®tconsiste, dans un premier temps, a
mesurer un «niveau » de publication volontaire rpoblacune des entreprises constituant
I’échantillon étudié. A cet effet, et en fonctioa th nature des informations dont la publication

volontaire est étudiée, on peut distinguer plusi@atégories d’études :

1/ Les recherches portant sur les déterminantsadpublication volontaire d’informations
dans un contexte de mesure d’un niveau généraudicption volontaire d’informations au sein
des rapports annuels, ou études portant sur lesra@hants des niveaux généraux de publication
volontaire au sein des rapports annu@fath, 1979, 1980 ; Mac Nally, Eng et Hasseldis&2 ;
Chow et Wong Boren, 1987 ; Cooke, 1989b ; Cook®119Hossain, Tan et Adams, 1994 ;
Meek, Gray et Roberts, 1995a, 1995b ; Hossain,r®eteRahman, 1995 ; Raffournier, 1995 ;
Depoers, 1999 ; Ho et Wong, 2001 ; Haniffa et Co@k®2 ; Ferguson, Lam et Lee, 2002 ; Chau
et Gray, 2002 ; Eng et Mak, 2003 ; Patton et MakI®j004 ; Alsaeed, 2005 ; et Cahan, Rahman
et Perera, 2005)

2/ Les recherches portant sur les déterminants de plublication volontaire
d’informations concernant les activitées de R&D ainsdes rapports annue{Entwistle,
1999 ; Percy, 2000 ; Stolowy et Ding, 2003)

3/ Les recherches portant sur les déterminantsadpublication volontaire d’informations
sectorielles ou segmentées au sein des rapporisets{dalamon et Dhaliwal, 1980 ; Bradbury,
1992b ; Mac Kinnon et Dalimunthe, 1993 ; Mitchellhia et Loh, 1995 ; Aitken, Hooper et
Pickering, 1997 ; Saada, 1998 ; Harris, 1998 ; Bartioet Harris, 2000 ; Leung et Horwitz, 2004 ;
Prencipe, 2004) ;

4/ Les recherches portant sur la publication voéorg d’informations a propos de la
responsabilité sociale et / ou environnementaleE)R8u sein des rapports annuels
(Trotman et Bradley, 1981 ; Cowen, Ferreri et Park887 ; Ness et Mirza, 1991 ; Patten,



1991 ; Patten, 1992 ; Gamble, Hsu et Radtke, 1995kala etPretes, 1995; Deegan et
Gordon, 1996 ; Hackston et Milne, 1996; Barth, Michélls et Wilson, 1997 ; Adams,
Hill et Roberts, 1998 ; Bewley et Li 1999 ; Cormi&r Magnan, 1999 ; Williams, 1999 ;
Alnajjar, 2000 ; Gray, Javad et Sinclair, 2001 ;r@ier et Magnan, 2003 ; Cormier,
Magnan et Van Velthoven, 2005)

5/ Les recherches portant sur les déterminants aepuiblication d’informations
financiéres en format extra-local au sein des k&P annuel{Dumontier et Raffournier,
1998 ; El Gazzar, Finn et Jacob, 1999 ; CuijpeBugink, 2005) ;

6/ les recherches portant sur les déterminants @e plublication volontaire
d’informations spécifiques au sein des rapportsustsCraswell et Taylor, 1992, pour la
publication d’'informations sur les réserves éneqgeéss ; Forker, 1992, pour la publication
d’'informations sur les stock-options ; Beattie ends, 1992, pour la publication de
graphiques au sein des rapports annuels ; Bujakic€onomy, 2000, pour la publication
d’informations a propos de la gouvernance d’enisegrWatson, Marston et Shrives, 2002,

pour la publication de ratios au sein des rapportsiels) ;

7/ Les recherches portant sur les déterminants de plublication volontaire
d’'informations au sein des rapports annuels dansctntexte plus particulier ou
I'information est publiée & lintention spécifiquies investisseurd ¢ftwich, Watts et
Zimmerman, 1981 ; Lang et Lundholm, 1993 ; Clarkd¢éao et Richardson, 1994 ; Jones,
2007).

Dans un second temps, les auteurs tentent de ledialifférences de niveaux de publication
ainsi recensés a une ou plusieurs caracteristigéterminants) des entreprises observées,
caractéristiques susceptibles d’expliquer les wifiées de comportement de publication

observées.

% Pour une revue de la littérature portant sur Esréa général des déterminants d’une publicationntaie
d’'informations au sein des rapports annuels, lelegourra se référer a de Bourmont (2009).
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Le choix des variables explicatives est le plus égélement induit par les théories
justificatives d’une publication / rétention volaire d’'informations (elles sont représentatives de
'importance des codts d’agence, des colts poésguiu colt du capital et des codts directs et
indirects pour les entreprises observées) ou doregl’'un mélange ad hoc de théories et de bon
sens. Les auteurs cherchent enfin & valider lesthgges posées au moyen de tests univariés et /

ou d’analyses multivariées.

Mais les études réalisées sur le théme des détmtsind’'une publication volontaire
d’'informations au sein des rapports annuels sadefita au moment ou nos travaux ont étée
réalisés, de deux limites méthodologiques prineipaPremiérement, les auteurs de ce type de
recherches n’avaient recouru qu'a I'étude d'un @éthHan dentreprises unique et,
deuxiemement, les analyses n’avaient généraleménmnénées qu’a partir de 'examen d’'une

période de temps unique (analyses en coupe traadepr

Le but de cet article est donc de tenter d’appanter contribution méthodologique au champ
de recherche portant sur les déterminants d'undigatibn volontaire au sein des rapports
annuels en fournissant quelques premiers élémentspbnse a la question de recherche duale
suivante :d’'une part, les résultats de ce type d’études derdtables dans le temps et, d’autre
part, les résultats de ce type d’études seronidiéstiques si I'analyse est réalisée a partir de
I'étude de plusieurs échantillons d’entreprisedaiée et de composition différentes ?

Afin de répondre a cette question de recherches meons mis en place une méthodologie
originale, consistant & étudier les déterminanis&’publication volontaire d’informations sur les
activités de R&D a partir de I'observation de traistégories d’échantillons de taille et de
composition différentes ainsi qu’a partir de I'éudke trois périodes de temps successives (années
2002, 2003 et 2004).

Comme nous le verrons, nos investigations vont reousner a constater que les résultats
obtenus peuvent étre pour partie dépendants dédéoations méthodologiques, mettant ainsi en
lumiere I'intérét de la réalisation d’'une analysaltiréchantillons / multi-périodes, comme cela

avait été préconisé par Ball et Foster (1982).



Cet article est organisé comme suit. Au sein d’'pramiere section, nous procédons a une
revue des travaux antérieurs liés a notre recheethmésentons le contexte réglementaire de
notre étude. Une seconde section est consacrée présentation de notre méthodologie.
L’analyse statistique proprement dite ainsi quadssiltats de cette analyse sont présentés au sein
d’'une troisiéme section. Enfin, une quatriemeisactle nature conclusive, évoque les limites et

les perspectives de notre recherche.
1 Travaux antérieurs et contexte réglementaire deatre recherche

1.1 Travaux antérieurs

Le theme des déterminants d’'une publication volioata’informations concernant les
activités de R&D au sein des rapports annuels al@iné lieu, avant la réalisation de notre
étude, a trois études empiriques principales :el'yportant sur des entreprises canadiennes
(Entwistle, 1999), une autre portant sur des engep australiennes (Percy, 2000) et, enfin, une
troisieme portant sur des entreprises francaiséslof@ et Ding, 2003). Ces trois études
recourent a la méthodologie classique décrite pefoénent et les résultats principaux de ces

recherches (analyses multivariées) sont fournithgyiguement au sein du tableau 1 ci apres.

Le fait qu’'une étude ait déja été opérée sur deméles francaises ne constituait pas un
obstacle a notre recherche, bien au contraireg @oar deux raisons principales. Premiérement,
comme nous le verrons, cette troisieme étude aipeaim servir de référence a nos travaux.
Deuxiemement, et comme le montrent les informatidmdableau 1 ci-aprés, deux différences
majeures ressortaient entre les résultats de éettle et les résultats des études canadienne et

australienne.



Tableau 1 : Résultats principaux des études antétiees portant sur les déterminants
d’une publication volontaire d'informations concernant les activités de R&D

Auteurs Pays Année de| Forme du Variables Variables non
traitement niveau de significatives et significatives
des donnéeg publication | dans le sens positif
attendu (1)

Entwistle | Canada 1994 Score de | Intensité de Activation frais de
(1999) dénombrement R&D*** R&D

Cotation sur une | Taille

place financiere | Endettement

américaine***

Appartenance a ur

secteur d’activité

innovant***
Percy Australie 1993 Indice Intensité de % Filiales non
(2000) (O/1 et 0 a 6) | R&D*** détenues a 100 % (2

Financement Taille

étatique*** (2) Endettement

Part non taxée des Codts indirects

bénéfices** (2) Rentabilité

Demande de capitau

Stolowy et | France 2000 Score de | Cotation sur une | Intensité de R&D
Ding dénombrement ou plusieurs places Activation frais de
(2003) financieres anglo- | R&D

saxonnes***
Appartenance a ur
secteur d’'activité
innovant***
Taille***

(hors cotation)

X

(1) Résultats significatifs aux seuils *** de 19%;de 5 % ; * de 10 %
(2) Variables spécifiques au cas australien.

Premierement, l'intensité de R&D n’était pas untéac déterminant du niveau de publication

des entreprises francaises sur leurs activités&le &ors que ce facteur ressortait comme étant

déterminant pour les entreprises canadiennes etraheisnes. Stolowy et Ding (2003)

expliquaient ce phénoméne par une volonté prolgsedirigeants francaisde préservation de

leurs secrets industriels inversement, la taille ressortait comme un facéterminant du

niveau de publication des entreprises francaisesess activités de R&D alors que ce facteur

n'était pas significatif pour les entreprises caeades et australiennee phénomene
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s’expliquerait dans le cas francais par une cdicglaxistant entre les variables taille et cotatio

sur un marcheé financier anglo-saxon.

En reconduisant I'étude de Stolowy et Ding (20Q8)les années 2002, 2003 et 2004 comme
années de traitement des données, et en examihasieyss échantillons de taille et de
composition différentes, nous avons donc souhaité seulement tenter d’apporter, comme
annonce, une contribution novatrice aux étudesapbiur les déterminants d’'une publication
volontaire d’informations au sein des rapports @&tgyumais également souhaité compléter la
premiére étude réalisée dans le cadre francaisno&is interrogeant sur une reconduction
éventuelle des résultats particuliers obtenus acadre de cette étude.

1.2 Contexte reglementaire de notre recherche

Au moment oul notre étude a été réaflsdtepour ce qui concernait son champ d’application,
les comptes consolidés, les obligations de pulbicasur les activités de R&D étaient, en
France, définies par divers textes réglementaiteavis. Ainsi Mémento Comptable Francis
Lefebvre 2002, 2003, 2004, alinéa 2360) :

« Dans l'annexe aux comptes consolidés, étaienbuanir, uniguement si elles étaient
significatives, les informations suivantes :
- commentaires sur (C.Com.art D19, al. 3 et 4)dEsnents constitutifs des frais de recherche

immobilisés ;

* L’apparition des normes internationales (IAS / $JR changé les choses. En effet, depui$'lmrivier 2005,
I'annexe des comptes consolidés qui sont établiismdes normes internationales (et donc ceux deg&s cotées)
doit inclure, sans conditions, les éléments informat@® suivants (normes IAS 38Jémento Pratique Francis
Lefebvre2008) :

- méthodes de comptabilisation des frais de retieeet développement ;

- montant de frais de recherche et développemerstates en charges au cours de I'exercice ;

- méthodes d’amortissement utilisées ;

- durées de vie et taux d’amortissement utilisés ;

- tableau de variation des frais de développemaestrits a I'actif, mettant en évidence les frais de
développement immobilisés sur I'exercice.
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- commentaires sur (C.Com.art D19, al. 3 et 4, €GP art. 531-2/10) les éventuelles
dérogations aux régles d’amortissement sur unealuréximale de 5ans ;

- commentaires sur (PCG, art. 531-2/10) les évdlgsi@érogations aux regles de non
distribution de bénéfice aussi longtemps que I'dimsement n’est pas acheve ;
- modes et méthodes d’évaluation des frais imns&@sil{C.Com. art D 24-1) ;
- méthodes utilisées pour le calcul des amortiss¢sn(€.Com. art D 24-2) ;

- mouvements ayant affecté les divers postes dif fisamobilisé (C.Com. art D 24-4) ;

Et, selon I'Ordre des Experts Comptables, si cefrinations s’avéraient également

significatives :

- l'indication du montant des frais de recherchedéveloppement engagés pendant
I'exercice en des termes propres a informer ledectdu contenu de ces frais, cet aspect
étant au moins aussi important que leur montant ;

- en cas d’'avances remboursables, une mention &rigant le réle, notamment a défaut
de comptabilisation de la dépréciation de commanges/ant donnée lieu, permettant
d’éviter une interprétation erronée de I'endettemeéritable de I'entreprise (CNC rec.
N°2) ;

- en cas dimmobilisation et en cas d’échec du gtojannexe doit donner une
information sur I'amortissement exceptionnel desisfrde recherche car il s’agit d'un
changement d’estimation affectant la comparabdeés comptes ;

- un tableau des dépenses de recherche et dévelgmpeengagées au cours de

I'exercice.

En outre, les entreprises étaient encouragées &unmc soit dans l'annexe, soit dans le

rapport de gestion, les éléments suivants :

- description des activités de recherche et déysoent ;
- circonstances ou évenements ayant conduit I'prige soit a constater une charge au
titre de la dépréciation des frais de développememnobilisés, soit a immobiliser a

nouveau des frais de développement précédemmegtp
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La mention de ces informations était néanmoins $seira I'appréciation de leur caractere
significatif. Dans la mesure ou le caractére significatif d'unfermation Mémento Comptable
Francis Lefebvre 2002, 2003, 2004, alinéa 368-2épendait de son importance relative a
chaque entreprise, voire & chaque cas d’espéceeau de cette entreprise, cette importance
relative paraissait surtout résulter du fait quenformation sur la situation ou I'opération peut
ou non influencer une décision des tiers vis-adeitentreprise».

Sans autre précision, I'on s’apercoit que ces sexbeirnissaient un espace discrétionnaire
important aux dirigeants d’entreprises quant a flitique de communication sur les activités
de R&D, nous amenant a considérer toute publicatiamformation sur ces activités comme

volontaire, pour les années sur lesquelles notiieéd été réalisée.
2 Méthodologie

Afin de répondre a notre question de recherches m»ons mis en place une méthodologie
originale. Notre variable a expliquer (les niveal& publication sur les activités de R&D) est
définie opérationnellement sous la forme d’'un sd@elénombrement, comme cela avait été fait
avant nous par Entwistle (1999) et Stolowy et D{ag03) et nous avons choisi de procéder a
I'étude de douze déterminants, afin de complétendsultats des études antérieures a la noétre.
Mais, et d’'une facon contraire a la méthodologiée ayait été employée au sein de ces études
(analyses en coupe instantanée), nous procédones analyse réalisée a partir de 'examen de
trois catégories d’échantillons de taille et de position différentes et a partir de I'observation
de trois périodes de temps successives (annees 2002 et 2004).

Les développements qui suivent permettent 1/ d'@ppdes précisions sur la construction de
notre variable dépendante (score de dénombreméds frmuler les hypotheses relatives aux
douze déterminants que nous avons choisi d’étBliele présenter le modele statistique testé
dans le cadre de la réalisation des analyses rauéas 4/ et, enfin, de fournir des informations
relatives a la constitution de nos trois catégod&hantillons de taille et de composition
différentes.
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2.1 Définition opérationnelle de la variable dépeartte (variable SCORE)

Nous avons choisi de mesurer les niveaux de puigicales informations concernant les
activités de R&D au sein des rapports annuels dfagen identique a celle de Entwistle (1999)
et Stolowy et Ding (2003), soit sous la forme digore de dénombrement. Au sein de chaque
rapport annuel des sociétés constitutives de nbanéitons, nous avons donc dénombré les
informations relatives aux activités de R&D (phsas# autres items quantitatifs relatifs aux
activités de R&D), sachant que les régles suivamte®té définies dans le cadre du protocole de
dépouillement des rapports annuels :

- seules ont été prises en compte les informatrefetives aux comptes consolidés ; les
comptes sociaux sont donc hors du champ d’étude ;

- toute donnée chiffrée a été considérée commenfioenation. Néanmoins, quand le rapport
annuel d'une entreprise présentait le montant &trlgé montant net de la R&D immobilisé ainsi
que le montant des amortissements, nous n’avonptebitisé que deux informations et non trois
(la troisieme n’étant que la différence entre legxdpremieres).

- pour les données qualitatives, la phrase a éslue comme l'unité d’information ; toute
phrase ou toute proposition indépendante contamamidée ou un ensemble d’idées cohérentes
de méme nature était donc comptabilisée commenioamation. Néanmoins, lorsqu’une phrase

contenait plusieurs idées sur la R&D, ce sont dutamformations qui ont été comptabilisées

2.2 Hypotheses testées

Un examen approfondi des résultats des étudesnpaatat sur les déterminants des niveaux
généraux de publication d’informations au sein dggports annuels que sur les déterminants

d’'une publication volontaire d’informations concam les activités de R&D nous a conduit a

® A la différence de Stolowy et Ding (2003) cepertdaais d’une facon identique & Entwistle (1999 s1avons
comptabilisé toutes les informations méme lorsd@sehpparaissaient en doublon dans une méme secticapport
annuel. Afin de voir néanmoins si ce mode de cohilgation engendrait ou non une réelle différermeays avons
pris soin de réaliser une année « test » en 200&ppliquant notre mode de comptabilisation au desrapports
annuels des mémes sociétés que celles qui ava&randlysées par Stolowy et Ding (2003). Le caltuh
coefficient de corrélation entre les valeurs quhiemt été obtenues par Stolowy et Ding (2003) ®tvedeurs qui
avaient été obtenues selon notre mode de compgiimih nous a permis de constater que I'adoptiotiugeou
I'autre des deux modes de comptabilisation n’aemifait aucun impact en termes statistiques.
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étudier douze déterminants. Sur les douze variablgdicatives que nous avons choisi
d'étudier :
- deux d’entre elles sont plus précisément relgdesactivités de R&D (I'intensité de R&D
et l'inscription a I'actif de tout ou partie despadses de R&D) ;
- 'une d’entre elles, la taille, est une variabialti-théories ;
- une autre est représentative de [limportance desits d'agence (le niveau
d’endettement) ;
- une autre est représentative de I'importance adégs politiques ('appartenance a un
secteur d’activité innovant) ;

- et trois d’entre elles peuvent étre considér@msnge étant apparentées a la théorie du
signal (une cotation sur une ou plusieurs plageantiiéres anglo-saxonnes, une demande
de capitaux autour de la période observée et latilitd boursiere des entreprises
observées).

Nous avons inclus parallelement au sein de notadysé trois autres variables qui ont été
souvent testées au sein des recherches antéri@aragnommée des auditeurs, le degré
d’internationalisation et le niveau de rentabitigs entreprises observées), ainsi qu’une variable
représentative de I'importance des colts indir@asvets).

Les hypotheses relatives a ces douze déterminaotd présentées au sein des

développements qui suivent.

L'intensité de R&D

Au moment ou les études d’Entwistle (1999), de Y€2600) et de Stolowy et Ding (2003)
étaient réalisées, les textes reglementaires comcedes obligations de publication sur les
activités de R&D fournissaient un espace discrétine important aux dirigeants d’entreprises
quant a leur politique de communication sur cesviéés, conduisant les auteurs de ces trois
études a considérer toute publication d’informatsom les activités de R&D comme ayant un
caractére volontaire. Les utilisateurs des étatanfiiers devaient donc étre demandeurs

d’'informations supplémentaires sur ces activités,particulier lorsqu’elles représentaient des
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activités de toute premiere importance pour uneeprise donnée. Ainsi, les auteurs des ces trois
études s’attendaient a ce que les rapports andiezifreprises intensives en R&D incorporent
davantage d’informations sur ces activités questaseprises faiblement intensives en R&D. Les
résultats d’Entwistle (1999) et de Percy (2000)t feffectivement ressortir I'existence d’une
corrélation positive entre I'intensité de R&D et leiveaux de publication volontaire recenseés
dans le cadre de ces études. Ce lien n’est pals é@tatevanche au sein de I'étude de Stolowy et
Ding (2003), ce qui pourrait s’expliquer, selon geurs et dans le contexte francais, par une
« primauté de la préservation de secrets industselsune politique de communication compléete
». Le contexte reglementaire de notre recherchd &antique a celui de ces trois études, nous

avons souhaité tester & nouveau ce déterminagharcant I’hypothése suivante :

H1: Il existe une association positive entre leseaux de publication volontaire

d’'informations sur les activités de R&D et I'intte de R&D des entreprises observées.

Une politique d’inscription a l'actif de tout ou pdie des dépenses de R&D

Au moment ou I'étude de Stolowy et Ding (2003) &tndtre étaient realisées, et selon les
normes comptables francaisédéfmento Comptable Francis Lefebyv&900, 2002, 2003, 2004,
alinéa 2345), des frais de recherche appliquée et de développeergrerimental pouvaient,
exceptionnellement, étre inscrits a I'actif sousenée qu’un certain nombre de conditions soient
simultanément remplies (C.Com. art.D19, al.2 et P@& 361-2) :

- les projets en cause devaient étre nettementithahlisés et leurs colts distinctement
établis pour pouvoir étre répartis dans le temps ;

- chaque projet devait avoir une chance sérieuseédssite technique et de rentabilité
commerciale ;

- les dépenses de recherche et développement extild¥aient étre amorties dans un

délai qui ne pouvait dépasser cing ans ».

Compte tenu de ces différentes contraintes, ongibeiattendre a ce que les rapports annuels
d’entreprises au sein desquelles une politiquesdtiption a I'actif de tout ou partie des dépenses

de R&D était pratiquée incorporent davantage diimf@tions sur les activités de R&D que ceux
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des entreprises au sein desquelles un tel chowait’pas été opéré. Les résultats des trois études
antérieures a la nétre ont néanmoins conclu a padtmon significatif de ce déterminant. Nous
avons souhaité néanmoins reconduire I'étude de gatiable explicative dans le cadre de notre

recherche, en énoncant I'hypotheése suivante :

H2: Il existe une association positive entre lesveaux de publication volontaire
d’'informations sur les activitées de R&D et le fge les dépenses de R&D des entreprises

observées soient, pour tout ou partie, activéebilam des ces entreprises.

La taille

La taille est un déterminant qui a été étudié d’'dagon quasi systématique dans le cadre des
études portant sur les déterminants de la pulbicatiolontaire d’'informations au sein des
rapports annuels et ce pour plusieurs raisons. iBrement, Jensen et Meckling (1976) ont
montré analytiquement que les colts d’agence autgmteen fonction de la taille des entreprises.
Plus « visibles » politiquement que les plus pstiles grandes entreprises sont en outre plus
sujettes aux codts politiques que les plus petidin, les grandes entreprises font souvent
I'objet d’'un suivi plus attentif de la part des bisées financiers. Les résultats obtenus révelent e
général I'existence d’'une association significatiemt positive entre les niveaux de publication
au sein des rapports annuels et la taille desp@iges observées, a I'exception notable cependant
des recherches portant sur la publication voloatdiinformations stratégiques. Ainsi et pour ce
qui concerne les résultats des études antériearemnpsur la publication en matiere de R&D, les
résultats des études d’Entwistle (1999) et de P@@0) n’établissaient pas de lien entre la taille
et le niveau de publication volontaire d’informatsosur les activités de R&D, les résultats de
I'étude de Stolowy et Ding (2003) faisant quantuk eessortir I'existence d’'une association
significativement positive entre les niveaux delmalion des entreprises francaises sur la R&D
et la taille de ces entreprises, aprés avoir reté@nmoins la variable « Cotation sur une ou
plusieurs places financieres anglo-saxonnes » iaudsemodéle qui avait été initialement estimé
dans le cadre de cette étude. La significativité lalevariable taille dans le cas francais

s’expliquerait donc par I'existence d’une corréatiexistant entre cette variable et la variable
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Cotation sur un ou plusieurs marchés financierdoasaxons. Nous avons souhaité étudier a

nouveau ce déterminant dans le contexte frangaigogant I'hypothese suivante :

H3 : Il existe une association positive entre lesweaux de publication volontaire

d’informations sur les activités de R&D et la laitles entreprises observées.

Le niveau d’endettement

Selon la théorie de I'agence (Jensen et Mecklifg6}, les colts d’agence sont une fonction
croissante de la part de financement extérieuretdré&prise. Quand I'endettement est important,
les créanciers demanderaient plus d’information dfestimer les possibilités de I'entreprise de
tenir ses engagements et d’évaluer les risquesadsfért de richesse vers les actionnaires ou les
dirigeants. Pour ce qui concerne la publicationortdire d’informations sur les activités de
R&D, les résultats des études d’Entwistle (1999)det Percy (2000) n'ont pas révélé une
influence significative de cette variable expliati L'impact de ce déterminant n’ayant pas été
étudié par Stolowy et Ding (2003), nous avons siéh@ntégrer dans notre analyse, en posant

I’hypotheése suivante :

H4 : Il existe une association positive entre leseaux de publication volontaire

d’'informations sur les activités de R&D et le rdued’endettement des entreprises observées.

L’'appartenance a un secteur d’activité innovant

Selon la théorie de la réglementation, les padtisi vont chercher a imposer des taxes
supplémentaires aux entreprises dont les réssatst éleves pour pouvoir redistribuer a leurs
électeurs une partie de la richesse nationale $ouse de services publics gratuits, de
subventions ou de tarifs protégés (Dumontier efdRafier, 1999), afin de se faire réeélire. Ces
taxes vont engendrer des codts pour I'entrepretenus par la littérature sous le nom de co(ts
politigues, comme nous l'avons vu. Dans ce cadiepublication volontaire d’informations
apparait comme un moyen d’éviter les actions polés qui seraient néfastes a I'entreprise

(Craswell et Taylor, 1992). Les entreprises inndé@aisont généralement susceptibles de dégager
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des résultats plus élevés que les entreprisesrapiaas des secteurs traditionnels, ce qui les rend
plus sujettes a une intervention des pouvoirs psbklles devraient donc étre incitées a publier
davantage d’informations sur la R&D que les entsgsropérant dans des secteurs traditionnels.
En outre, et de par la nature méme de leur actigesociétés innovantes sont susceptibles de
publier davantage d’informations sur les actividésR&D que les entreprises opérant dans des
secteurs traditionnels. Les résultats des étudestdistle (1999) et de Stolowy et Ding (2003)

ont révélé l'existence d’'une association posititesignificative entre ce déterminant et les

niveaux de publication sur les activités de R&D usl@vons donc choisi de tester a nouveau ce

déterminant dans le cadre de notre étude, en pbisgmbthese suivante :

H5: Il existe une association positive entre lesveaux de publication volontaire
d’'informations sur les activités de R&D et I'appamance des entreprises observées a un secteur

d’activité innovant.

Une cotation sur une ou plusieurs places financiéranglo-saxonnes

Les obligations de publication d’informations desigtés cotées varient d'un pays a l'autre.
Les rapports annuels des sociétés francaises cet#edes places financieres étrangeres, et
notamment sur des places financieres anglo-saxooneles obligations de publication sont
généralement plus contraignantes, devraient docmrporer davantage d’informations sur les
activités de R&D que ceux des entreprises cotéearmiplace financiére francaise uniquement.
Les résultats des études d’Entwistle (1999) et 0By et Ding (2003) ont d'ailleurs montré
I'impact positif d’'un statut de cotation internatad sur les niveaux de publication volontaire
d’informations concernant les activités de R&D. N@vons donc souhaité étudier a nouveau ce

déterminant dans le cadre de notre étude, en pbisgmbthese suivante :

H6 : Il existe une association positive entre leseaux de publication volontaire
d’'informations sur les activités de R&D et le fgile les titres des entreprises observées soient

cotés sur un ou plusieurs marchés financiers aisghmns.
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Une demande de capitaux sur les marchés financieusour de la période d’analyse

Healy et Palepu (2001) postulent que les perceptipre les investisseurs ont d'une entreprise
sont de toute premiere importance lorsque les ehints de cette entreprise prévoient une
augmentation de capital ou la contraction d’'un empiobligataire. Ainsi, on s’attend a une
hausse du niveau de publication volontaire d'infations dans le cadre d’'une demande de
capitaux sur les marchés autour de la période tysmaPour ce qui concerne les recherches sur
la publication volontaire d’'informations sur lediaités de R&D, cette variable a été étudiée par
Percy (2000), sans succés. Nous avons néanmoihaisblietudier dans le contexte francais, en
posant 'hypothése suivante :

H7 : Il existe une association positive entre leseaux de publication volontaire
d’'informations sur les activités de R&D et le fgite les dirigeants des entreprises observées

aient procédé a une demande de capitaux sur lexch®arfinanciers autour de la périoge

d’analyse considérée.

La volatilité boursiere

Les entreprises qui connaitraient une volatilitépaniante de leur rendement boursier
pourraient étre exposées a un colt du capital iphp®rtant. On s’attend donc a ce que les
rapports annuels d’entreprises dont le titre estlatile », ce qui peut étre le cas des entreprises
intensives en R&D, compte tenu de la nature de aetvités, incorporent davantage
d’'informations de facon a rassurer les investiss@otentiels. Cette variable n’a pas été étudiée
dans les études portant sur la publication voloatdiinformations sur les activités de R&D.

Nous avons donc souhaité I'intégrer dans notreyaeakn posant I'’hypothése suivante :

H8 : Il existe une association positive entre leweaux de publication volontaire
d’'informations sur les activités de R&D et la wvillgg du cours des actions des sociétés

observées.
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La « renommée » des auditeurs

Les entreprises intensives en R&D pourraient étposces a des codts d’agence et/ou a un
colt du capital plus important que les sociétésrapé dans de secteurs d’activité
« traditionnels ». On peut donc faire I'hypothese ges dirigeants de ces entreprises recourront
a des cabinets d’audit réputés afin de rassureadisnnaires et les investisseurs potentiels. En
contrepartie et afin de maintenir leur réputatioes cabinets devraient inciter leurs clients a
publier davantage d’informations de nature voloetaur les activités de R&D. Les résultats des
études antérieures au sein desquelles ce déternairgé étudié sont disparates et I'impact de ce
déterminant n'a pas été examiné au sein des rd@®nmortant sur la publication volontaire
d’'informations en matiere de R&D. Nous avons dsaghaité l'intégrer dans notre analyse, en
posant 'hypothése suivante :

H9 : Il existe une association positive entre leweaux de publication volontaire

d’'informations sur les activités de R&D et la remmée des auditeurs des entreprises observées.

Le degré d’internationalisation

Plus les activités d’'une entreprise seront divigessf géographiquement et plus le niveau des
informations publiées sur un mode volontaire an deirapport annuel de cette entreprise devrait
étre important. Ce phénomene s’expliquerait par négessité des entreprises exportatrices de
répondre ou de se conformer aux besoins d’'infoonade leurs partenaires étrangers (Bureau et
Raffournier, 1989). Les études de Raffournier (3995de Depoers (1999) ont révélé I'existence
d’'une association significativement positive emteefacteur explicatif et les niveaux généraux de
publication volontaire au sein des rapports annudksntreprises suisses et francaises
respectivement. L'influence de ce facteur explfaaih pas été examinée dans le cadre des études

portant sur la publication volontaire d’informatgooncernant les activités de R&D.
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Nous avons souhaité donc l'intégrer dans notreyaeakn posant I'hypothése suivante :

H10: Il existe une association positive entre leweaux de publication volontaire
d’'informations sur les activités de R&D et le dégd’internationalisation des entreprises
observeées.

Le niveau de rentabilité

Selon la théorie de la réglementation, les podtisi vont chercher a imposer des taxes
supplémentaires aux entreprises dont les résdéatmt éleves, engendrant ainsi des codts dits
« politiques » pour ces entreprises. Ces argumeniquent que les niveaux de publication
volontaire d’informations devraient en général @ositivement corrélés au niveau de rentabilité
des entreprises observées. L'étude de ce détertrdaas le cadre d’'une publication volontaire
d’'informations sur les activités de R&D apparaitéiessante a cet égard, les entreprises
intensives en R&D étant susceptibles de figurempées entreprises les plus rentables. En outre,
la théorie de I'agence postule que les dirigeafgntbprises profitables pourrait étre amenés a
communiquer sur un mode volontaire a propos deémgtats afin d’asseoir leur position et leur
réputation suite a la réalisation de bonnes pedioges. Dans le cadre des études portant sur la
publication volontaire d’informations concernans lactivités de R&D, I'impact du niveau de
rentabilité des entreprises observées n’'a étéé&tud par Percy (2000), sans succes. Nous avons

néanmoins souhaité étudier ce déterminant darasléa&ncais, en posant I'hypothese suivante :

H11: Il existe une association positive entre leweaux de publication volontaire

d’'informations sur les activités de R&D et le rduade rentabilité des entreprises observeées.

La variable représentative de I'importance des coiridirects (brevets)

Verrecchia (1983) a démontré analytiquement le fidfetatif de la concurrence sur les
niveaux de publication volontaire d’informationsétude de Depoers (1999) a permis de mettre
en lumiére un impact négatif des codts indirects das niveaux généraux de publication

volontaire au sein des rapports annuels d’entreprisancaises et, comme nous l'avons vu,
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Stolowy et Ding (2003) anticipaient une influen@gative probable de ces colts sur les niveaux
de publication en matiere de R&D dans le contesdadais. Nous avons donc souhaité intégrer
une mesure des co(ts indirects dans notre anadlgse.codts indirects liés a la publication
volontaire d’informations sur les activités de R§Duvant étre maitrisés par une politique active
de protection des innovations (par l'intermédialren dépot de brevets), nous avons décidé de
tester I'hypothése suivante :

H12 : 1l existe une association positive entre I|pveaux de publication volontaire
d’'informations sur les activités de R&D et le fgit'il existe une politique active de protection
des innovations (brevets) au sein de ces entreprise

Une présentation synthétique des douze hypotheséSes et donc des douze déterminants
étudiés est fournie en annexe (Table 1). Cettexanrexense les définitions opérationnelles qui
ont été retenues pour chacun de ces douze déteiamsi que le sens attendu de la relation

entre chacun de ces déterminants et notre vadad¥pliquer (le score de dénombrement).
2.3 Modele testé

En plus de la réalisation de tests univariés etptertenu de notre dispositif de recherche, le
modéle de régression que nous avons testé, sunrehae nos trois années d’analyse et d’'une
facon longitudinale se présente ainsi :

SCORE =g + 8, INTENS + 8, COMPTA +8; TAILLE + 8, DETTES + s SECTEUR
+ Bs COTAANG +f3; DK + B3 BETA + B3 AUD + B1,CAEXP +81,ROA +B,BREVETS +¢

2.4 Informations relatives aux échantillons

Nos trois échantillons (2002, 2003 et 2004) sommpases de 'ensemble des société cotées
sur le SBF 250 et dont les rapports annuels incarpot de I'information sur leurs activités de
R&D en 2002, 2003 et 2004. Apres élimination dagétés financieres et immobilieres en raison
de leurs spécificités et élimination également tles@ciétés présentant des valeurs extrémes (7

pour 2002, 6 pour 2003 et 8 pour 2004), 344 scxiétd ainsi finalement été retenues en vue de
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I'analyse statistique, soient 120 sociétés poumiée 2002, 115 sociétés pour I'année 2003 et 109

sociétés pour I'année 2004.

Afin de pouvoir répondre a notre question de redieril était non seulement nécessaire que
nous disposions de données sur plusieurs annéséautives mais également que nous puissions
comparer les résultats obtenus a partir d’échansllde taille et de composition réellement
différentes. Pour ce faire, nous avons donc déb&dséubdiviser I'ensemble des observations qui
étaient & notre disposition (soient 120 observatjpour 'année 2002, 115 pour 'année 2003 et

109 pour I'année 2004) en trois catégories d’édhams de taille et de composition différentes :

- une premiére catégorie consistant a réalisetelgs statistiques a partir de I'ensemble
des observations que nous avions a notre dispoggment 120 observations pour I'année
2002, 115 pour 'année 2003 et 109 pour 'annéet0Qous avons appelé cette premiere

catégorie « Ensemble des observations disponibles »

- une seconde catégorie consistant a réaliseests s$tatistiques a partir de 'ensemble
des observations completes, c'est-a-dire a padirlehsemble des observations ne
présentant aucune donnée manquante sur I'ensembleatiables retenues pour lI'analyse
et, ce, sur les 3 années observées (ce qui homsdait a ne conserver pour 'analyse que
88, 84 et 76 entreprises respectivement pour lagéean2002, 2003 et 2004). Nous avons
dénommé cette seconde catégorie « Ensemble dewatiimes completes en échantillons

non calibrés ».

- une troisieme catégorie consistant, enfin, aigéalles tests statistiques a partir de
I'ensemble des observations complétes, c'est-aadpartir de 'ensemble des observations
ne présentant aucune donnée manquante sur l'ersedes variables retenues pour
'analyse et, ce, sur les 3 années observées, emise conservant en outre pour ce
troisieme niveau d’'analyse que les entreprisesétpient communes a nos trois années
d’observation (et donc en raisonnant a partir daétilons calibrés). Cette sélection nous a

conduit a retenir 63 entreprises communes a chadaneos trois années d’observation,
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2002, 2003 et 2004 et nous avons choisi de dénoroetker troisieme catégorie « Ensemble

des observations complétes en échantillons calibrés

3 Analyses statistiques et résultats

3.1 Analyses descriptives

Le tableau 2, ci-aprés, permet d’'opérer un receastnies niveaux moyens de publication

recensés a partir de notre variable dépendante.

Tableau 2 : Analyses descriptives (variable dépendée, SCORE)

Score Score Score
2002 2003 2004
Moyennes
« Ensemble des observations 70.82 83.35 93.00

disponibles »
Moyennes « Ensemble des
observations compléetes 75.88 90.37 93.87
échantillons non calibrés »
Moyennes « Ensemble des
observations complétes 73.16 84.51 96.89
échantillons calibrés »

Le tableau 2 montre une augmentation constantentvesux de publication sur la R&D,
quelles que soient la taille et la composition dekantillons observés. Cela étant, une analyse
approfondie a révélé ex post que certaines infoomat(de nature qualitative) étaient beaucoup
plus souvent publiées que certaines autres infiomatde nature quantitative), ces dernieres
étant plus importantes pour les analystes finasciéela nous a permis de confirmer le constat
qui était souvent effectué par les analystes fiaga’une publication d'informations de nature
quantitative insuffisante sur les activités de R&D moment ou notre étude a été réalisée,
soulignant sans doute la nécessité d’'une nouvelimalisation dans ce domaine, comme cela a
été le cas depuis avec I'application, pour les desmponsolidés des groupes de sociétés cotées,

des normes comptables internationales IAS / IFRS.
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3.2 Résultats des tests univariés

Les douze hypothéses ont été testées dans un preEmips et comme annoncé sous une
forme univariée. Des analyses préliminaires ayamn€lé une absence de caractere gaussien
concernant la distribution de plusieurs variablastinues (quelles que soient I'année observée et
la taille et composition des échantillons étudiés)notamment pour notre variable dépendante
SCORE, nous avons décidé de recourir a une teahnigun paramétrique (coefficients de

Spearman) pour tester nos douze hypotheses.

La table 2 en Annexe reporte les résultats deests tinivariés, par catégories d’ échantillons

et sur nos trois années d’observation.

D’une facon générale, les résultats obtenus danadee des tests univariés montrent que six
variables sont généralement, positivement et sggifement reliées aux niveaux de publication
volontaire sur les activites de R&D, quelles quéersb 'année observée et la taille et la
composition des échantillons étudiés : l'intengle®d R&D (INTENS), la taille des entreprises
observées (TAILLE), l'appartenance de ces entrepria un secteur d’activité innovant
(SECTEUR), le fait que les titres des sociétés éss soient cotés sur une ou plusieurs places
financiéres anglo-saxonnes (COTAANG), la part ddfrehd’affaires réalisée a I'exportation
(CAEXP) et le fait qu’il existe une politique aatide protection des innovations (BREVETS).

Mais les analyses menées montrent également quédeltats obtenus sont susceptibles de
fluctuations en fonction de la taille et de la carsiion des échantillons observés. Elles montrent
en effet que les résultats obtenus sur les siabas explicatives significatives sont susceptibles
de fluctuations concernant les niveaux de sigrtibcade ces variables. Et elles montrent
également que les résultats obtenus sur les smesauvairiables explicatives ressortent comme
étant parfois significatifs et parfois non. Cesultegs nous ont donc conduit a affirmer dae
taille et de la composition des échantillons obsedg avaient une influence sur les résultats
obtenus.

® Ce phénomeéne a été par ailleurs confirmé pardhsetion de neuf modéles de régression par aftrgis
catégories d’échantillons et trois années d'obgienva Les résultats de ces modeles ne sont pasydiés au sein de
cet article pour des raisons de présentation Hsas®nt disponibles sur demande auprés de l'auteur.
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3.3 Résultats des analyses multivariées

Les résultats des tests univariés ayant montré lgsierésultats étaient susceptibles de
« fluctuations » en fonction de la taille et deetanposition des échantillons observés concernant
certaines variables explicatives, nous avons cldssréaliser nos analyses multivariées en ne
prenant en compte que lI'ensemble des observationgplétes en échantillons calibrés. Un
raisonnement réalisé a partir des seuls échartilicalibrés présente en effet de nombreux

avantages :

- premiérement, il permet de remédier a une passiifluence de la taille et de la
composition des échantillons observés dans la reesurles échantillons des différentes

années considérées pour I'analyse comportent eranotdes mémes entreprises ;

- deuxiemement, il permet une réelle comparaisarésultats obtenus, pour la méme

raison.

Dans la mesure ou nous disposions de trois annébsedvation, nous avons décidé de

réaliser nos analyses multivariées en deux temps :

- premierement, en estimant un modeéle de régreggianchaque année d’observation,
ce qui nous a conduit & estimer trois modéles geesdion multiple ; les modéles initiaux
présentant par ailleurs des problemes d’hétérostiéi@ et / ou d’absence de distribution
gaussienne du terme d’erreur, nous avons décidéaterrir & des modeles de régression

« robustes » dans le cadre de la réalisation dgessions par année ;

- deuxiemement, en estimant un modele longitudoiaest-a-dire incorporant I'ensemble
des observations 2002, 2003 et 2004.

Les résultats des trois modéles de régressionmeésentés en Annexe (Table 3). Les trois

modéles sont significatifs et leur pouvoir explitast satisfaisant (p<0.0001 et Batisfaisants).
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Les résultats obtenus révelent une influence pesidt significative de cing variables
explicatives, quelle que soit 'année d’observatibrs’agit des variables « Intensité de R&D »
(INTENS), «Inscription a l'actif des frais de R&D (COMPTA), « Taille » (TAILLE),

« Appartenance a un secteur d’activité innovarfBEGTEUR) et « Politique de protection des
innovations » (BREVETS)

Mais ces résultats montrent également que les umveke signification obtenus sur ces
variables peuvent étre fluctuants en fonction degas observées (allant de 1 % a 10 %) lorsque

de simples régressions en coupe instantanée shisees.

L’influence des autres variables explicatives regssomme étant non significative au sein de

I'ensemble des trois modeles de régression pareanné

Les résultats obtenus a partir des régressionampage sont donc quasiment identiques et ils
montrent que ce sont les rapports annuels d’ergepmtensives en R&D, dont les dépenses de
R&D sont pour tout ou partie activées, de taillepariante, qui appartiennent a un secteur
d’activité innovant, dont les titres sont cotés sme ou plusieurs places financieres anglo-

saxonnes, qui réalisent une part importante de dhiffre d’affaires a I'exportation et au sein

" A l'aide du calcul des VIFs (voir table 3) et derialisation de matrices de corrélation, nous rsmmmes
apercus que la variable « Taille » (TAILLE) étairttment corrélée a quatre autres variables indipdes : le
niveau d’endettement (DETTES), la « Part de chiffedfaires réalisée a I'exportation (CAEXP), un®emande de
capitaux sur les marchés financiers autour de fiaqe étudiée » (DK) et la variable « Cotation sne ou plusieurs
places financiéres anglo-saxonnes (COTAANG). Conmmes avions constaté dans le cadre des tests idsivar
réalisés I'existence d’'une association positivesighificative entre notre variable a expliquer (SRE) et les
variables « Part de chiffre d’affaires réaliséeexdortation (CAEXP) et « Cotation sur une ou pduss places
financiéres anglo-saxonnes (COTAANG), nous avongdi#cidé de procéder a la réalisation de quaty@ssions
simples unissant notre variable dépendante a chdeaps deux facteurs explicatifs, sur les troisas observées et
a un niveau longitudinal. Les résultats obtenusroohtré un impact positif et significatif (au sedi 1%) des
variables « Part de chiffre d'affaires réaliséeeagdortation » (CAEXP) et « Cotation sur une ouspturs places
financiéres anglo-saxonnes » (COTAANG), dont limfhce était donc captée par la variable taille €in des
modéles complets. Ces résultats nous ont donc areerénsidérés que ces deux facteurs explicatifsrdtdonc
également positivement et significativement refi@g niveaux de publication sur les activités de R&D plus des
cing variables significatives identifiées grace anadéles de régression « complets », mais queanéiuence était
captée par la variable taille avec laquelle cetetas explicatifs étaient fortement corrélés.
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desquelles une politique active de protection dasvations a été (a pu étre) mise en place qui
incorporent le plus d’'informations concernant legvétés de R&D.

Néanmoins, les résultats obtenus révelent égalequente niveau de signification statistique
des variables significatives est fluctuant (allpaur certaines variables de 1% a 10 % selon les
années). Les regressions par année montrent aiesleg résultats obtenus dans le cadre de
simples régressions en coupe instantanée sontilées de fluctuations et qu’ils peuvent donc
apparaitre comme étant relativement « instables ».

Afin de compléter cette premiére série d’analysestivariées, et dans la mesure ou nous
disposions d'observations répétées sur trois anwéesecutives, nous avons donc décidé
d’estimer en outre un modéle de régression longighdAfin de savoir pour quel type de modéle
longitudinal nous devions opter, nous avons realisétest de Breusch et Pagan et un test
d’Hausman. Ce différents tests nous ont condultasa un modeéle de régression en données de
panel a effets aléatoires, et donc a rejeter ledeies poolés et en données de panel a effets fixes.
Enfin, I'estimation initiale du modele a effets atidres ayant fait ressortir un probleme
d’hétéroscédasticité ainsi qu'un probleme de catigh contemporaine et de corrélation sérielle
concernant la composante usuelle du terme d’errmws avons finalement été amenés a opter
pour un modele a Erreurs Standard Corrigées ponnéks de Panel (PCSE) pour traiter ces
différents problémes. La procédure qui a été fimalet retenue sous STATA pour I'estimation

de la régression en données de panel a donc sé/ente :

«xtpcsenom_variable_dépendante noms_variables_indépens|argel) »

Le modéle ressort significatif au seuil de 0,00%a@t pouvoir explicatif est satisfaisant (& R
est de 0,56).

Les résultats obtenus font apparaitre une sigtifit& positive de cinqg facteurs explicatifs :
I'intensité de R&D (INTENS), une politique d’insption a I'actif de tout ou partie des dépenses
de R&D » (COMPTA), la taille des entreprises obgess (TAILLE), I'appartenance de ces

entreprises a un secteur d’activité innovant (SEQREet une politique active de protection des
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innovations (BREVETS). Le recours a la technique dgressions en données de panel permet
en outre de faire ressortir une significativitéraecde ces cinq variables explicatives. Le niveau
de signification est en effet de 1 % pour chacumeeas variables, alors qu'il était compris entre

1 % et 10 % dans le cadre des modéles de régrassi@mnée précédemment réaflsés

L'influence d’'une sixiéme variable explicative regségalement significativement positive,
celle de la variable «Volatilité boursiére » (BEJAnais a un seuil de signification de 5 %
uniquement cependant. Et I'influence des autrembims explicatives n’est pas significative, ce

qui confirme les résultats obtenus dans le cadseétgressions par année.

Pris dans leur globalité, ces résultats montrem l@s rapports annuels incorporant le plus

d’informations sur les activités de R&D sont celerdreprises :

- intensives en R&D ;

- dont les dépenses de R&D sont pour tout ou pansiEites a

I'actif du bilan ;

- de grande taille ;

- qui appartiennent a un secteur d’activité inndyan

- dont les titres sont cotés sur une ou plusielaseg financieres anglo-saxonnes ;
- dont le titre boursier connait une volatilité iontante ;

- qui réalisent une part importante de leur chiffi&faires a I'exportation ;

- au sein desquelles il existe une politique adigg@rotection des innovations.

8 Comme dans le cadre des régressions par annéefeit dle I'existence d’un probléme de multicoliriéé
concernant la variable « Taille » (TAILLE) et lesriables « Part de chiffre d'affaires réalisée exportation
(CAEXP) et « Cotation sur une ou plusieurs plaesncieres anglo-saxonnes (COTAANG), nous avornisnés
deux modéles de régression en données de pandEsigmaires, I'un reliant la variable SCORE a laiatale
CAEXP et I'autre reliant la variable SCORE a laigble COTAANG. Et, comme dans le cas des régresgiain
année, ces deux modeéles de régression ont révéligflurence positive et significative (au seuilldes) de ces deux
déterminants sur les niveaux de publication corarg@rles activités de R&D (variable SCORE), nougiaamt donc
a considérer que l'influence de ces deux déternténétait significative mais que leur effet étaiptgapar la variable
TAILLE.
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Dans leur ensemble, ces résultats viennent toatfais confirmer et compléter les résultats
des études empiriques antérieures a la noétre. digtrent en effet, conformément aux résultats
obtenus dans le cadre de ces études, que les tapaonuels qui incorporent le plus

d’informations sur les activités de R&D sont cetentireprises :

- qui appartiennent a des secteurs d’activitévants ;
- de grande taille (dans le cas francais) ;

- et dont le titre boursier est coté sur une osiplurs places financiéres anglo-saxonnes.

L’'absence de significativité finalement relevée s variables « Niveau d’endettement »
(DETTES) et « Niveau de rentabilité » (ROA) estlégeent concordante avec les résultats de

celles des trois études antérieures qui avaiedi@timpact de ces déterminants.

Mais les résultats de nos travaux viennent égalecmmpléter les résultats obtenus dans le
cadre des recherches antérieures a la notre, emambhimpact significativement positif sur les
niveaux de publication concernant les activitésRIi&D de deux déterminants qui n'avaient pas
été étudiés au sein de ces études : la « Partiffiee adhiaffaires réalisée a I'exportation » par les
entreprises observées (CAEXP) et I'existence duwiatilité concernant le titre boursier de ces
entreprises (BETA).

Contrairement aux résultats de I'étude de Stolowiag (2003) mais conformément aux
résultats obtenus au sein des deux autres étutigseares a notre recherche, nos résultats font
également ressortir un impact positif et significdé la variable « Intensité de R&D » (INTENS)
sur les niveaux de publication concernant les @étivde R&D dans le cas francais. La différence
existant entre les résultats de la premiére étédisee a partir d’entreprises francaises (Stolowy
et Ding, 2003) et les résultats de nos travaux &tpel explicitée ex post par I'existence d’'un
échantillonnage non « favorable » & ce détermidans le cadre de I'’étude de Stolowy et Ding
(2003), confirmant une nouvelle fois le fait ques lgsultats obtenus sont susceptibles de
fluctuations en fonction de la taille et de la casiion des échantillons observés. Ce résultat
particulier montre I'intérét de la reconduite d’uéteide en coupe instantanée sur une ou plusieurs

autres années d’observation et au moyen d’échamgiltle taille et de composition différentes
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lorsque les résultats d’'une étude sont contradégdoBvec les résultats des autres études
internationales ayant porté sur le méme theme deerehe, comme cela était donc le cas pour la
variable « Intensité de R&D » au sein de I'étudestdowy et Ding (2003).

Conformément a ce qui était pressenti par Stoloyieg (2003) en revanche, nos résultats
valident l'impact négatif des codts indirects ses Iniveaux de publication concernant les
activités de R&D dans le cas francais, les rapportaiels des entreprises au sein desquelles une
politigue active de protection des innovations & étise en place incorporant davantage
d’informations sur ces activités que ceux des enges au sein desquelles une telle politique n’a

pas été (ou n'a pas pu) étre mise en place (résplbasitifs obtenus pour la variable BREVETS).

Enfin, et contrairement aux résultats des troisesuétudes antérieures a la notre, les résultats
obtenus dans le cadre des analyses que nous avengesn font ressortir un impact
significativement positif de I'adoption d’une padjte de comptabilisation de tout ou partie des
dépenses de R&D a Il'actif du bilan (COMPTA) sur tégeaux de publication concernant les
activités de R&D. Les résultats obtenus pour ceerdéhant sont néanmoins fluctuants en
fonction de la taille et de la composition des @tilans observés dans le cadre des tests

univariés que nous avons réaliseés.

Plus généralement, les analyses que nous avonsememntrent ainsi que les résultats que
nous avons obtenus sur certaines variables expisasont susceptibles de « fluctuations » en

fonction de la taille et de la composition des étitlans observés.

Cette constatation souligne l'intérét de recouriurge analyse multi-échantillons / multi-
périodes, d’'une fagcon générale et plus encorequertes résultats d’'une étude menée a partir de
données en coupe instantanée viennent contredirédaltats des études antérieures ayant porté

sur le méme théme de recherche.
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Une analyse multi-échantillons / multi-périodesseréte également d’autres avantages :

- elle permettra de mieux cerner le ou les phénefsgn observé(s) par
I'expérimentateur, en faisant apparaitre une digatiité (une absence de significativité)
de certaines variables qui auraient pu ressortir significatives (significatives) si une

simple étude en coupe instantanée avait été realisé

- elle conduira, comme nous l'avons constaté epemmettant I'utilisation d’un ou
plusieurs modéles de régression longitudinauxolaténtion de résultats tout a la fois plus
complets (mise en évidence de la significativitalgment positive des variables
« Intensité de R&D » (INTENS), « Comptabilisatioe tbut ou partie des dépenses de
R&D a lactif du bilan » (COMPTA) et « Volatilité dursiere » (BETA) dans le cas

francgais) et plus « robustes » sur un plan sigtist

- et de fait, elle conduira a une augmentatioredealidité externe de I'étude réalisée.

4. Limites et perspectives

Elles sont dans une certaine mesure identiqueBes cgii avaient été relevées par Stolowy et

Ding (2003) dans le cadre de la premiere étudésgEatians le cadre francais.

La premiére d’entre elles réside dans une classific des entreprises en secteurs d’activité
«innovants » et «non innovants » qui était rengdadois difficile par le fait que certaines
entreprises exercaient de multiples activités. Damgenre de situation et a I'image de ce qui
avait été fait au sein de I'étude de Stolowy etddj2003), nous avons retenu I'activité principale

en termes de chiffre d’'affaires.

Deuxiemement, notre étude s’est concentrée surfdeteurs permettant d’expliquer les
stratégies mises en place par les dirigeants @pngses francaises cotées quant a la politique de
communication adoptée par rapport aux activiteR&8D de leur entreprise. Nous nous sommes
donc focalisés sur les émetteurs de la communitéitianciére et avons laissé de cbté a dessein
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I'étude des conséquences économiques d’une tethencmication. Une extension logique de nos
travaux serait donc d’étudier I'impact de la comioation sur les activités de R&D sur la
perception qu’en ont les acteurs des marchés fieanc corrélation entre les politiques des
entreprises en matiere de communication sur legitéstde R&D et les multiples boursiers, les

recommandations des analystes ou la volatilitécdass.

Enfin, il apparait également utile de rappelerquae les politiques de communication des
entreprises cotées ont nécessairement évolué aymtidation, depuis le ®i janvier 2005, des
normes comptables internationales (IAS / IFRS). Deaea contexte, une extension logique et
intéressante des travaux que nous avons réalisg@$ détudier les politiques actuelles de ces
entreprises en matiere de publication sur les ig&sivle R&D et donc d’étudier I'impact que les

normes internationales ont eu sur ces politiques.

CONCLUSION

Dans cette étude, nous avons analysé, sur chaesrendées 2002, 2003 et 2004, les rapports
annuels d’entreprises faisant partie de I'indicedFSE50 et communiquant sur leurs activités de
R&D. Au sein de chaque rapport annuel, nous aveosnsé les informations relatives a la R&D
sous la forme d'un score de dénombrement. Des tasigriés ainsi que des analyses
multivariées ont ensuite permis de relier la mesie® niveaux de publication ainsi obtenue a
douze caractéristiques susceptibles d’expliquestiedéégies de publication d’informations de ces
entreprises en matiére de R&D. Le principal enssigent des analyses que nous avons menées
est que les résultats obtenus sont susceptibldkictaations en fonction de la taille et de la
composition des échantillons observés, mettani amdumiére I'intérét de la réalisation d’'une

analyse multi-échantillons / multi-périodes, comeeta était préconiseé par Ball et Foster (1982).
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Table 1 : Description résumée des variables explitaes

Sens
attendu de la

Hypothése e Lo Dénomination | relation avec Source
Testée Do) EEsEEE e opérationnelle | la variable | des données
dépendante
(SCORE)
o . . g Rapport
Intensité de R&D Dépenses R&D / Chiffre d’affaires INTENS + Annuel
Variable dichotomique codée
Inscription a 'actif 1 si inscription pour tout ou parti¢ COMPTA + Rapport
des frais de R&D des frais de R&D a I'actif du bilan et Annuel
0 dans le cas contraire
. . . Rapport
Taille Logarithme Total Bilan TAILLE + Annuel
Niveau Dettes moyen long terme / Rapport
, (Dettes moyen long terme + DETTES + PP
d’endettement . Annuel
Capitaux propres)
Appartenance 3 un Variable dichotomique codée 1 si
PP b g o I'entreprise observée appartient a yn SECTEUR + Rapport
secteur d’activité o .
; secteur d’activité innovant et codée|0 Annuel
innovant i
dans le cas contraire
. Variable dichotomique codée
Cotation sur une ou - . . .
lusieurs places 1sil entrepr_lse observee.est cgtee Rapport
plusiet sur une ou plusieurs places financieres COTAANG +
financiéres anglo- . Annuel
anglo-saxonnes et codée 0 dans le cas
saxonnes :
contraire
Variable dichotomique codée 1 si
Demande de les dirigeants on procédé a une
. . . Rapport
capitaux autour de la| demande de capitaux sur les marchés DK +
L . . Annuel
période observée en n-1, n, ou n+1 et codée 0 dans |e
cas contraire
Base
Volatilité boursiere Beta de I'entreprise BETA + Global
Vantage
Variable dichotomique codée
Renommée des 1 si les 2 auditeurs de I'entreprise AUD + Rapport
auditeurs observée font partie des « Big 4 » et Annuel
codée 0 dans le cas contraire
> 5 - P
i} Degrg . ) F:hlffre d gffalres a CAEXP + Rapport
d’internationalisation I'exportation Annuel
Niveau de rentabilité Résultat Net / Total Bilan ROA + Rapport
Annuel
Variable dichotomique codée
1 s’il existe une politique affirmée Rapport
Codts indirects de protection des innovations BREVETS + Aan:Sel

(brevets) et codée 0 dans le cas
contraire
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Table 2 : Résultats des tests univariés

Ensemble des observations Ensemble des observations complétes, Ensemble des observations complétes,
disponibles échantillons non calibrés échantillons non calibrés

SCORE SCORE SCORE SCORE SCORE SCORE SCORE SCORE SCORE

2002 2003 2004 2002 2003 2004 2002 2003 2004
INTENS 0.519"" 0.521"" 0.495" 0.552" 0.548" 0.444" 0.460"" 0.447" 0.393""
(0.000) (0.000)  (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 00m) (0.000) (0.001)

COMPTA 0.019 -0.008 0.004 0.018 -0.017 0.130 0181 0.179 0.175
(0.420) (0.466) (0.483) (0.434) (0.438) (0.131) o) (0.080) (0.085)

TAILLE 0.334"" 0.292"" 0.335" 0.365" 0.295" 0.348" 0.331" 0.312" 0.283"
(0.000) (0.001)  (0.000) (0.000) (0.003) (0.001) 0Qa) (0.006) (0.012)

DETTES -0.092 -0.044  0.103 -0.088 0.102 0.100 0.011 0.008 0.069
(0.161) (0.324) (0.147) (0.208) (0.179) (0.195) 46T7) (0.475) (0.294)
SECTEUR 0.439"" 0.427"" 0.366"" 0.442" 0.436" 0.336” 0.387" 0.396" 0.392""
(0.000) (0.000)  (0.000) (0.000) (0.000) (0.002) 001) (0.001) (0.001)
COTAANG 0.463" 0.458"" 0.439" 0.456" 0.420™ 0.420™ 0.429"" 0.418" 0.394™"
(0.000) (0.000)  (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 00m) (0.000) (0.001)

DK 0.256"" 0.113  0.24%" 0.237" -0.030 0.224 0.207 0.094 0.186
(0.002) (0.115)  (0.006) (0.013) (0.395) (0.026) 081) (0.231) (0.072)

BETA  0.081 0.138 0.213 -0.007 0.033 0.274 0.068 0.147 0.190
(0.203) (0.079) (0.018) (0.476) (0.384) (0.026) 247) (0.126) (0.068)

AUD 0.082 0.248" 0.266" 0.028 0.237 0.278" 0.000 0.201 0.224"
(0.187) (0.004)  (0.003) (0.397) (0.015) (0.008) 5(m) (0.057) (0.039)

CAEXP 0.357"" 0.417" 0.333" 0.3157 0.337" 0.258 0.266 0.315" 0.159
(0.000) (0.000)  (0.000) (0.001) (0.001) (0.012) 01®) (0.006) (0.106)
ROA -0.022 -0.057 -0.23Y -0.009 -0.040 -0.111 -0.050 -0.084 -0.153
(0.407) (0.277)  (0.007) (0.466) (0.360) (0.1712) 348) (0.256) (0.116)
BREVETS 0.569"" 0.522"" 0.557"" 0.633" 0.601™ 0.624" 0.676" 0.650"" 0.632""
(0.000) (0.000)  (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 00m) (0.000) (0.000)

SCORE score de dénombrement (comptabilisation de ¢enide des informations publiées sur les activittsR&D au sein des rapports
annuels).

INTENS: l'intensité de R&D, mesurée par le ratio « DégEnde R&D / Chiffre d’affaires ».

COMPTA: variable dichotomique codée 1 si tout ou parée ftais de R&D sont inscrits a I'actif du bilanceidée O si ces frais sont en totalité
imputés en charges.

TAILLE: la taille des entreprises observées, mesuréle gapgarithme du Total de Bilan ».

DETTES: le niveau d’endettement, mesuré par le ratio #e3emoyen long terme / (Dettes moyen long terr@apitaux propres) ».

SECTEUR variable dichotomique codée 1 si I'entrepriseesiiée appartient a un secteur d’activité innoeanbdée 0 dans le cas contraire.
COTAANG: variable dichotomique codée 1 si le titre detfeprise observée est coté sur une ou plusieaceplfinanciéres anglo-saxonnes et
codée 0 dans le cas contraire.

DK : variable dichotomique codée 1 si les dirigeamtd'ehtreprise observée ont procédé a une demamdeapmitaux sur les marchés financiers
autour de la période observée (en n-1, n ou n+dgdse 0 dans le cas contraire.

BETA: la volatilité boursiére du titre de I'entrepriseservée, mesurée par le beta de cette entreprise.

AUD : variable dichotomique codée 1 si les auditeer§ahtreprise observée sont de renommée intemaéd« Big 4 ») et codée 0 dans le cas
contraire.

CAEXP: le degré d’internationalisation des entreprisbservées, mesuré par le ratio « Chiffre d'affaiielexportation / Chiffre d’affaires
total »

ROA: le niveau de rentabilité des entreprises obssiv@esuré par le ratio « Résultat Net / TotalrBila

BREVETS variable dichotomique codée 1 si les dirigeatgsl'entreprise observée ont eu recours a uneiqu@ditactive de protection des
innovations (par le dépot de brevets) et codéen8 acas contraire.

*xx % % | a corrélation est significative au seude 1 %, 5 % et 10 % respectivement (test unilgtéral

(Sig...)
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Table 3 : Résultats des régressions multiples (vaible SCORE)

2002 2003 2004 Données de panel
Coef. t P>t VIF Coef. t P>t VIF Coef. t P>t VIF Coefficient z P>z
INTENS 297.61 3.28 0.002***  2.33 181.77 1.90 0.063* 2.24 286.80 1.70 0.095* 2.48 196.88 2.80 0.005***
COMPTA 26.13 2.67 0.010*** 1.29 25.79 1.98 0.053* 1.28 33.32 1.90 0.063* 1.29 26.65 4.36 0.000***
TAILLE 16.34 4.16 0.000*** 291 18.43 2.87 0.006*** 3.36 21.23 3.05 0.004*** 2.95 19.09 10.39 0.000***
DETTES 3.57 0.16 0.872 1.74 -17.69  -0.55 0.583 1.80 -5.30 -0.10 0.920 1.73 -16.11 -0.93 0.350
SECTEUR 29.78 2.96 0.005*** 2.34 46.64 3.01 0.004*** 2.23 48.45  2.79 0.007*** 2.18 44.80 5.96 0.000***
COTAANG -5.78 -0.49 0.624 1.73 -4.01 -0.28 0.784 1.68 -7.94 -0.47 0.641 1.95 -7.50 -1.14 0.254
DK -3.24 -0.31 0.758 1.63 -19.80 -1.14 0.261 2.13 -11.22 -0.65 0.517 1.67 -5.30 -1.42 0.154
BETA 3.92 0.79 0.435 1.65 -1.16  -0.15 0.884 1.83 0.16  0.02 0.986 1.68 6.46 1.96 0.050**
AUD -9.49 -0.92 0.361 1.20 5.79 0.51 0.611 1.28 359 0.22 0.826 1.50 -1.81 -0.43 0.667
CAEXP -9.85 -0.70 0.490 1.52 12.72 0.70 0.490 1.48 -1.59 -0.07 0.944 141 -5.06 -0.32 0.750
ROA 1855 0.28 0.784 1.24 -35.79  -0.42 0.680 1.34 -53.49 -0.36 0.717 1.24 42.41 1.29 0.196
BREVETS 4519 5.31 0.000*** 1.33 43.70 3.82 0.000*** 1.39 55.61 4.59 0.000*** 1.28 50.02 9.68 0.000***
Constante -325.36 -4.22 0.000 -356.73  -3.01 0.004 -414.93 -3.27 0.002 -377.63 -9.90 0.000
Moyenne VIF 1.74 1.84 1.78
Sig. Modéle 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
R 0.7713 0.7108 0.6958 0.5563

SCORE score de dénombrement (comptabilisation de éefde des informations publiées sur les activiggR&D au sein des rapports annuels).

INTENS: l'intensité de R&D, mesurée par le ratio « Dé&mnde R&D / Chiffre d'affaires ».

COMPTA: variable dichotomique codée 1 si tout ou pargis filais de R&D sont inscrits a I'actif du bilancedée 0 si ces frais sont en totalité imputéshanges.

TAILLE: la taille des entreprises observées, mesuréle gadpgarithme du Total de Bilan ».

DETTES: le niveau d’endettement, mesuré par le ratio &€3emoyen long terme / (Dettes moyen long tern@apitaux propres) ».

SECTEUR variable dichotomique codée 1 si I'entrepriseesizée appartient a un secteur d’activité innoeanbdée 0 dans le cas contraire.

COTAANG: variable dichotomique codée 1 si le titre datfeprise observée est coté sur une ou plusieacepfinanciéres anglo-saxonnes et codée 0 daas Eontraire.

DK : variable dichotomigue codée 1 si les dirigeaet$a&htreprise observée ont procédé a une demandepitaux sur les marchés financiers autour gérade observée (en n-1, n ou n+1) et codée 0
dans le cas contraire.

BETA: la volatilité boursiére du titre de I'entrepriseservée, mesurée par le beta de cette entreprise.

AUD : variable dichotomique codée 1 si les auditeerbantreprise observée sont de renommée interraéq« Big 4 ») et codée 0 dans le cas contraire.

CAEXP: le degré d'internationalisation des entrepristeservées, mesuré par le ratio « Chiffre d’affadréexportation / Chiffre d’affaires total »

ROA: le niveau de rentabilité des entreprises obssiv@esuré par le ratio « Résultat Net / TotalrBia

BREVETS variable dichotomique codée 1 si les dirigeamd'ehtreprise observée ont eu recours a une guditactive de protection des innovations (par dtlée brevets) et codée 0 dans le cas
contraire

*rx kk % relation significative au seuil de 1 %, % et 10 % respectivement.
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